
        
            
                
            
        

    










Chapitre 6- La mécanique des fluides. 

 

Dans ce chapitre : 

- Vous allez découvrir quelles sont les formes et les fonctions de la monnaie. 

- Le mystère de la création monétaire vous sera dévoilé. 

- Vous serez étonné par les dessous des relations monétaires internationales. 

 

 1Si l’argent m’était conté. 

  

Argent, monnaie, liquide, ou sous forme plus sophistiquée : cash, capital, trésorerie. Ou bien 

fric, thunes, oseille : à en juger par le nombre incalculable  de mots que notre langue, 

notamment sous sa forme argotique, consacre à la chose il doit s’agir d’un sujet d’importance. 

Chacun en conviendra d’ailleurs aisément. Que celui qui n’a pas à un moment ou à un autre 

pensé que sa vie serait bien différente avec plus (ou moins !) d’argent lève le doigt. CQFD. 

Peu de domaines sont aussi importants que celui là. Dans l’économie comme dans la vie. 

  

 Dis moi comment tu t’appelles... 



Commençons par un brin d’étymologie : argent. C’est le métal bien connu. L’or, l’argent. Ce 

sont les matières dont étaient composées traditionnellement nos plus belles pièces. La matière 

a donné le nom à la chose. L’argot a transformé leur forme commune en nom : des  ronds. 

Bon nombre de monnaies tirent leur nom de l’image frappée sur les pièces. Ainsi un bouclier 

a donné l’écu et l’escudo, une croix le  kreutzer et le cruzeiro. Une fleur de lys, symbole de 

Florence, a donné le florin. Quant au dollar ce n’est qu’une déformation de l’allemand thaller. 

Mais quelle est l’origine du mot  monnaie ? Cela vient en droite ligne du latin  moneta.  Monere en latin signifie « avertir ». De quel mystérieux avertissement la monnaie serait elle porteuse ? 

Pas d’inquiétude. Ce n’est qu’une coïncidence. 

A Rome le lieu où s’effectuait la frappe se trouvait à coté du temple de  Juno Moneta, rien de 

plus. Le nom serait né par effet de proximité, comme celui de l’amphithéâtre flavien  qui est 

devenu dans le langage courant le Colisée parce que non loin se dressait une statue colossale 

de Néron. A moins que l’origine ne soit le mot grec « monytes » (indicateur) ce qui serait bien 

logique. Un autre mot latin est à l’origine d’un adjectif français qui a tendance à se perdre 

dans le langage courant : pécuniaire.  Pecus en latin signifie  mouton. Ici l’étymologie a un sens bien précis. Les latins étaient un peuple de bergers. Probablement le mouton fut leur première 

monnaie. Ce qui est sûr c’est que des lois antérieures à celles des douze tables romaines 

fixaient déjà les équivalences entre bétail et monnaie métallique. 

D’origine animalière mais grecque  est « l’obole » (obolos) qui rappelle le sacrifice rituel des 

bœufs. L’obole était une pointe métallique, ( obélisque  a la même racine) une sorte de broche, 

qui servait à cuire les animaux sacrifiés.  Et notre cher « capital » ne vient t il pas de «caput » 

« tête » en latin ? Tête de quoi ? Probablement de bétail . 





  Etalon,  intermédiaire et  coffre-fort :  les fonctions de la monnaie. 

  

La monnaie a trois fonctions mais une nature qui ne se limite pas à elles. C‘est un étalon de 

mesure, un intermédiaire d’échange et une réserve de valeur dans le temps. 

La monnaie est avant tout une unité de mesure de la valeur. C’est le mètre étalon par lequel 

la valeur de toute chose nous apparaît immédiatement. De la baguette de pain à l’appartement 

qu’on ne pourra jamais se payer en passant par la voiture jusqu’au PNB de la France. Tout le 

monde parle ainsi la même langue et les échanges en sont simplifiés. Ainsi, depuis 

l’introduction de l’Euro si on a toujours besoin de « l’italien sans peine » pour commander un 

repas à Rome on n’a plus besoin de convertisseur pour comprendre la note. Il va sans dire que 

dans la tête de chacun d’autres « étalons de mesure » sont en fonction de manière permanente. 

Notre salaire mensuel, par exemple, à l’aune duquel nous gérons notre budget et estimons nos 

dépenses ; mais c’est notre petit étalon secret, mais en société nous parlons euro comme tout 

le monde. 



La deuxième fonction de la monnaie est d’être un intermédiaire universel d’échange. On peut 

imaginer un monde sans monnaie ou les échanges se feraient sous forme de troc, produit 

contre produit, service contre service, mais il faut avouer qu’on arriverait bien vite aux limites 

d’un tel système. Imaginez un coiffeur allant acheter une baguette. La négociation risquerait 

d’être coquette. « Contre une baguette je peux vous donner un coup de peigne… » Avec 

l’argent les choses sont plus faciles ; tout s’échange contre de la monnaie et la monnaie 

s’échange contre tout. La monnaie est donc un  équivalent général accepté par tous comme 

moyen de paiement. Encore faut il que sa valeur soit reconnue par tous ; mais ça c’est une 

autre histoire. 



La dernière fonction de la monnaie est d’être une réserve de valeur dans le temps. Ainsi 

l’universalité de son domaine est aussi intemporelle. J’ai vendu des sardines aujourd’hui ; je 

pourrai acheter un réfrigérateur demain. Cette qualité de la monnaie permet surtout de stocker 

de la valeur dans le temps et de l’accumuler. Elle permet l’épargne. A une condition : que la 

valeur soit conservée sans perte. Sinon les soucis commencent. 

  

 De l’or à l’ordinateur : les formes de la monnaie. 

Si la monnaie a trois fonctions (mais une nature particulière) elle se présente également sous 

trois formes : les pièces, les billets et… l’écriture. 

La forme la plus ancienne, les pièces métalliques est appelée monnaie divisionnaire. A 

première vue aucun problème ne devrait toucher cette forme purement physique de monnaie : 

sa valeur devrait être celle du métal. Les choses sont plus complexes. Toute pièce a en réalité 

deux valeurs, qui n’ont en définitive que peu de raisons d’être identiques : la valeur nominale, 

ou faciale, celle qui est inscrite sur la pièce, et une valeur physique, réelle, celle du métal 

qu’elle contient. 



 Gresham et la disparition des thunes. 

 

Le problème est que, pour des raisons techniques ou pour des raisons moins avouables, la 

pièce contient une part variable de métal précieux. Ainsi pour diverses causes il peut y avoir 

discordance entre les deux valeurs. Autrefois les seigneurs qui avaient le monopole de la 

frappe de monnaie étaient régulièrement tentés de diminuer subrepticement la quantité d’or ou 

d’argent que contenait chaque pièce. Les coquins réussissaient ainsi, avec la même quantité de 

métal précieux, à faire plus de monnaie et à régler momentanément les problèmes financiers 

du royaume. (D’où l’image très cinématographique du pirate qui mord une pièce pour en 

tester la teneur en or…) Il arrivait également qu’à la suite d’une découverte d’un gisement 

nouveau de l’un ou de l’autre des métaux précieux, le rapport entre la valeur réelle des pièces 

en or et en argent changeât. A ce moment là un phénomène bien connu se produisait. On 

appelle cela la loi de Gresham, qui s’énonce ainsi : « La mauvaise monnaie chasse la bonne. » 

Imaginons qu’à la suite de la découverte d’un gisement important d’argent (le métal)  la 

valeur réelle de celui-ci diminue. Le rapport « officiel » entre les pièces en or et les pièces en 

argent ne change pas, du moins pas dans l’immédiat. La loi de la rareté s’appliquant et les 

gens n’étant pas dupes, ils vont garder jalousement les pièces en or et vont se débarrasser des 

pièces en argent. Bientôt il n’y aura plus que de la mauvaise monnaie en circulation. 

Des épisodes similaires se sont produits dans l’histoire récente. En France, dans les années 60 

il existait des pièces de 5 francs (une thune en argot) en argent. Avec la dévaluation du franc 

et l’inflation peu à peu ces pièces ont disparu. La raison en est simple : les gens ont bien vite 

compris qu’elles valaient bien plus que la valeur qui était inscrite dessus. Dès lors pourquoi 

payer, en faisant ses courses chez l’épicier,  mettons 20 francs (valeur réelle de la pièce de 5 

francs) quelque chose qui en vaut 5 ? 

Ces pièces ont disparu de la circulation. Quelques années plus tard la pièce de 5 francs se 

négociait, chez un numismate, 50 francs. L’Etat a judicieusement remplacé ces pièces par 

d’autres, de même taille, de même dessin mais faites d’inox et de nickel qui on eu une 

circulation normale. La mauvaise monnaie a chassé la bonne. 

  


La lire et la Seiko. 

En Italie, dans les années 70, quelque chose de plus curieux s’est produit. Progressivement, 

mais inéluctablement les pièces de 100 lires se sont raréfiées puis ont quasiment disparu. 

Pourtant le métal dont elles étaient faites n’avait rien de précieux… Les italiens ont du faire 

face à une pénurie que personne n’avait jamais connu : la pénurie de petite monnaie. 

L’imagination des transalpins s’est mise en œuvre : des pièces de remplacement ont été 

trouvées : les jetons de téléphone d’abord puis des billets de banque (au sens propre, c’est à 

dire émis par les banques privées et ayant cours localement) et enfin…les bonbons. Oui ! 

Chez chaque commerçant, près de chaque caisse de supermarché  on trouvait de magnifiques 

paniers de bonbons. La monnaie était rendue en bonbons, au grand dam des italiens qui 

savaient que c’était là une monnaie à sens unique. Aucun commerçant n’aurait accepté un 

paiement en bonbons ! 

Mais que sont devenues les pièces de 100 lires ? Mystère. Certaines rumeurs affirment que 

des réseaux de collecte s’étaient mis en place et que les pièces partaient par containers entiers 

vers le Japon. Où elles devenaient, après un simple passage à la presse, des boîtiers de montre. 

Comment est ce possible ? Il se trouve que la Lire dans les années soixante-dix a connu une 

dépréciation catastrophique. Les 100 lires qui valaient 1 franc dans les années 60 ne valaient 

plus qu’une trentaine de centimes dix ans après. En Yens elles valaient une misère. Moins de 

toute manière que le métal qu’elles contenaient, transport compris…Une aubaine pour Seiko. 



 La confiance règne. 

La deuxième forme de monnaie est celle qui est le plus confortablement installée dans notre 

imaginaire, le billet de banque. On appelle cette forme de monnaie, la monnaie fiduciaire. 

Du latin, fidès, la confiance ; et ici plus qu’ailleurs il vaut mieux que la confiance règne… 

On s’accorde pour attribuer aux italiens de la Renaissance, florentins et autres génois, la 

paternité du billet de banque. Tout comme on leur accorde la paternité de la banque moderne 

elle-même. La banque la plus ancienne encore en fonction n’est elle pas toscane ? Son nom 

est d’ailleurs le nom le plus poétique qu’on organisme financier ait jamais porté :  Banco dei 

 paschi dei monti di Siena. ( Banque des pâturages des monts de Sienne ). 

A la Renaissance, alors que les galères vénitiennes traversaient régulièrement la Méditerranée 

et que Christophe Colomb partait à la découverte d’une nouvelle voie pour les Indes, les 

voyages terrestres étaient encore particulièrement difficiles et dangereux. Pour aller, par 

exemple de Florence à Milan il fallait traverser des montagnes truffées de brigands et de gens 

mal intentionnés. Les transports de fonds, nécessaires pour le commerce qui commençait à se 

développer, posaient un sérieux problème. Les familles de banquiers, les Médicis, pour n’en 

citer qu’une, étaient installées dans les différentes villes. Elles proposaient aux marchands 

voyageurs un service on ne peut plus appréciable : elles prenaient en dépôt dans une ville l’or 

ou l’argent et donnaient en échange au marchand un billet qui certifiait le dépôt. Le marchant 

pouvait se présenter donc au guichet de la même banque dans une autre ville avec le billet et 

recevoir en échange la somme déposée en espèces sonnantes et trébuchantes. Les 

déplacements devenaient plus sereins et l’économie faisait un prodigieux bond en avant. 

Par la suite, ce genre d’opération se révélant parfaitement fiable, les marchant ont pris 

l’habitude de se payer avec ces billets qui, confiance aidant, étaient devenus aussi bons que 

l’or. 

Par la suite, surtout à partir du XIXe siècle, les billets de banque furent exclusivement émis 

par les banques centrales qui mettaient dans la garantie de leur valeur en métal précieux tout 

le poids de leur autorité. Gage ultime de l’identité de valeur entre les billets et l’or : la 

convertibilité. A tout moment le porteur du billet pouvait obtenir, en se présentant à la banque 

centrale, la conversion de son billet en métal précieux. 

D’où l’étrange mention que portaient les billets il y a quelques temps : « 100 francs. Payables 

à vue au porteur ». 



 Dans la mémoire de l’ordinateur. 

La dernière forme de monnaie est de très loin la plus importante, c’est aussi la moins connue : 

la monnaie scripturale. 

Il s’agit ici des sommes inscrites (d’où le nom) dans les comptes des banques et des 

institutions financières. Autrefois à la main, par des comptables zélés, désormais 

automatiquement par des ordinateurs puissants, dans les microprocesseurs de leur mémoire. 

Cette forme de monnaie représente l’essentiel de la masse monétaire, le reste, pièces et billets 

ne sont que la cime de la pointe d’un immense iceberg qui pèse, en France pas moins de 2000 

milliards d’ euros. Cette masse colossale d’argent ne sort jamais des mémoires informatiques 

des banques, mais elle est quotidiennement brassée, déplacée, au rythme des opérations 

bancaires. La compensation par exemple… 

C’est sur cette masse énorme de monnaie totalement dématérialisée que viennent se greffer 

les nouvelles formes de monnaie et de paiement. 

Monnaie électronique. Carte de crédit, internet. 



 Devine qui vient Diner’s  ?  

La légende veut que l’idée de carte de crédit vint en 1949 à Alfred Bloomingdale  et Franck 

X. McNamara. A la suite d’un dîner, le financier et le propriétaire de grand magasin se 

retrouvèrent sans argent pour payer l’addition. La femme de Frank fut appelée pour les tirer 

d’embarras mais cette mésaventure sera à l’origine de la création du Diner’s Club, la première 

entreprise de cartes de paiement. Pendant longtemps la carte de crédit fut réservée à une élite 

fortunée puis en 1958 un cadre de la Bank of America, Joe Williams eût une idée de génie : 

faire goûter au plus grand nombre les délices du paiement sans espèces. Par un mailing géant 

il envoie quelques 60 000 cartes de crédit  Bank Americard aux habitants de la ville de 

Fresno. Le succès fut immédiat. Un groupement de banques se forma autour de la Bank 

Americard qui prendra plus tard le nom de Visa ; un  groupe concurrent crée Master Card. En 

1970 le gouvernement décide d’interdire l’envoi par courrier de cart es non sollicitées : depuis 

1966 pas moins de 100 millions de cartes avaient été ainsi envoyées ! La même années 7 

milliards de dollars d’achats avaient été réglés par carte de crédit. 

  

 Visa pour le père Noël. 

La carte de crédit rencontrait un succès foudroyant mais elle posait aux banques d’énormes 

problèmes. La masse de documents était colossale : les banques se retrouvaient avec des 

tonnes de feuillets en  papier carbone à traiter : des millions de dollars attendaient qu’on 

retrouve le bon compte à débiter. Par ailleurs vols, fausses cartes, trafics en tout genres : les 

génies de la fraude s’étaient vite mis en œuvre, profitant de la facilité du détournement de ce 

nouveau moyen de paiement.  Au grand dam des banques qui devaient par ailleurs faire face à 

une quantité ahurissante d’impayés qui atteignait pas moins de 22% sur les premières cartes. 

Chuck Russell, ancien PDG de Visa avoue : « Nos clients nous prenaient pour le Père Noël ». 

Le but de la carte de crédit avait été atteint : effectivement les clients dépensaient sans 

compter. Au sens propre. Quinze ans après Fresno les banques avaient perdu plus de 280 

millions de dollars (l’équivalent de 1,5 milliards d’aujourd’hui). 

La solution est venue d’un autre PDG de Visa : Dee Hock. C’est lui qui lança un programme 

coûteux mais efficace d’informatisation des cartes à partir de 1973. La fraude a été limitée, le 

taux d’impayés est tombé à 2%. Il fallait avant ça cinq minutes pour une transaction par 

carte ; désormais Visa peut en  traiter 5000 en une seconde. En 1984 lorsque Dee Hock quitte 

Visa, la carte est désormais bénéficiaire. Entre temps, en 1974, un certain Roland Moreno a eu 

«un matin en allumant un joint » l’idée de glisser une mémoire dans une carte. Michel Ugon 

de Bull CP8 va plus loin en y insérant un véritable microprocesseur. A Partir de 1989 les 

cartes bancaires en sont dotées. Leur sécurité en est renforcée, une utilisation plus large et 

plus rapide est désormais possible. Le concept se généralise avec succès : cartes SIM, 

décodeurs, carte Vitale… 



 Payer au doigt et à l’œil. 

La carte de crédit est devenue de nos jours un moyen de paiement irremplaçable. Le 

commerce sur Internet ne saurait s’en passer. Mais sans doute le processus de 

dématérialisation de la monnaie ne va pas en rester là. Les grandes sociétés de cartes de crédit 

travaillent déjà à de nouveaux outils ; notamment des puces qu’on pourrait glisser dans les 

habits ou sous la peau. Une start up (Pay By Touch) a mis au point un système de paiement 

par reconnaissance des empreintes digitales : on pose son doigt sur un scanner et son compte 

est débité. Un paiement  digital, au sens propre. On sait également que l’iris de l’œil  est une 

signature encore plus sûre. Un jour, probablement, on pourra acheter  à l’oeil tout ce qu’on 

voudra. 



  le fétichisme de la monnaie. 

  

Voilà quelles sont les formes de la monnaie. A-t-on pour autant découvert ce qu’ est la 

monnaie ? Pas vraiment. Nous avons dit que cet  équivalent universel avait une nature 

particulière. Il ne faut pas être docteur en philosophie pour comprendre  que cette universalité 

de la monnaie en donne sa nature profonde. Quintessence de la matière, bien plus : 

quintessence de pouvoir ; sur les objets et les hommes. Elle est l’opposée du gratuit, du don, 

du juste. C’est donc l’abomination absolue. Depuis les évangiles ( il plus facile qu’une 

 chameau passe par le chas d’une aiguille qu’un riche pénètre dans le royaume des cieux) 

jusqu'à Marx, en passant par Aristote ou Thomas d’Aquin on n’a pas de mots assez durs pour 

dénoncer l’argent et la richesse. L’Eglise a considéré pendant longtemps (et l’Islam radical 

considère toujours) le prêt à intérêt comme un péché mortel ( le péché d’usure). 

Pour le dire avec les mots de Saint Jérôme  Omnis dives  aut iniquus est, aut heres iniqui. 

(Tout riche est soit injuste, soit héritier d’injustes). 

Encadré: 

« Il ne faut pas dire seulement que dans le monde moderne l’échelle des valeurs a été 

bouleversée. Il faut dire qu’elle a été anéantie puis que l’appareil de mesure et d’échange et 

d’évaluation a envahi toute la valeur qu’il devait servir à mesurer, échanger, évaluer. 

L’instrument est devenu la matière et l’objet et le monde. (…) c’est un phénomène aussi 

frauduleux que si le calendrier se mettait à être l’année réelle et l’horloge se mettait à être le 

temps (…). De là est venue cette immense prostitution du monde moderne. Elle ne vient pas 

de la luxure. Elle n’en est pas digne. Elle vient de l’argent. Elle vient de cette universelle 

interchangeabilité. Le monde moderne n’est pas universellement prostitutionnel par luxure. Il 

en est bien incapable. Il est universellement prostitutionnel parce qu’il est universellement 

interchangeable. Il ne s’est pas procuré de la bassesse et de la turpitude avec son argent. Mais 

parce qu’il avait tout réduit en argent , il s’est trouvé que tout était bassesse et turpitude. 

(Charles Péguy.  Note conjointe sur M. Descartes et la philosophie cartésienne. 1914). 

Encadré : 

« L’économie politique, science de la richesse, est donc en même temps science du 

renoncement, des privations, de l’épargne, (…). Moins tu manges, bois, achètes de livres, 

moins tu vas au théâtre, au bal, au cabaret, moins tu penses, aimes réfléchis, moins tu chantes, 

moins tu peins, moins tu fais de l’escrime, etc., plus tu épargnes, plus tu augmentes ton trésor 

que ne mangeront ni les mites ni la poussière, ton capital. Moins tu es, moins tu manifestes ta 

vie, plus tu possèdes, plus ta vie aliénée grandit, plus tu accumules des éléments de ton être 

aliéné. Tout ce que l’économiste t’enlève de vie et d’humanité, il le remplace par de l’argent 

et de la richesse, et tout ce que tu ne peux pas faire, ton argent le peut : il peut manger, boire, 

aller au bal, au théâtre ; il connaît l’art, l’érudition, les curiosités historiques, le pouvoir 

politique ; il peut voyager, il peut t’attribuer tout cela ; il peut acheter tout cela ; il est le vrai 

pouvoir. Mais lui qui est tout cela , il n’a d’autre possibilité que de se créer lui-même, de 

s’acheter lui-même, car tout le reste est son esclave. Si je possède le maître, je possède aussi 

son esclave, et je n’ai pas besoin de ce dernier. Toutes les passions et toute activité doivent 

donc sombrer dans la soif de richesse. (Karl Marx.  Manuscrits de 1844.) 



 2 Les mystères de la création. 



Nous avons vu quelles sont les fonctions et les formes de la monnaie. Nous devons affronter 

maintenant le problème épineux de la création monétaire. 

La monnaie, comme toute chose, se crée et se détruit. Il serait vain ici d’imaginer ces deux 

moments comme une simple affaire matérielle : d’un côté une planche à billets qui tourne, de 

l’autre un billet que l’on brûle, comme Gainsbourg. 




La richesse et son double. 

Partons d’une idée simple : la monnaie en tant que telle n’a aucune valeur propre, c’est 

d’autant plus vrai avec la dématérialisation qu’elle a subi au cours des dernières années. Un 

chiffre inscrit dans un compte en banque ne sert à rien, un billet non plus, même un lingot 

d’or, en tant que tel, n’a aucune utilité. Si j’ai soif faim ou froid, et en dehors de tout échange, 

aucune forme de monnaie ne peut me procurer de satisfaction car elle n’a aucune utilité 

propre. 

Cette « chose » n’a de sens que comme « porte parole » d’une richesse réelle. La monnaie n’a 

de valeur et de sens, qu’en tant que  clé d’accès à la richesse réelle. C’est cette richesse réelle, ce vers quoi la monnaie nous  mène, qui est aussi sa seule véritable  origine. 

La monnaie n’est que l’ombre des biens réels. Elle n’existe que parce qu’ils existent 

derrière le moindre euro en circulation une baguette de pain. Si cet euro existe c’est parce que 

la baguette s’est transformée, en un moment précis, en euro. Pas de baguette, pas d’euro. 

Voyons comment cela est possible. 



 Les trois sources de la liquidité. 

On distingue généralement trois sources de création monétaire, c'est-à-dire trois types de 

biens réels qui peuvent se transformer en monnaie. L’or, les devises, les crédits. 

La première voie de création monétaire est la plus ancienne, la plus évidente. Celle qui a régi 

nos économies pendant quelques siècles. L’or est considéré universellement comme une 

forme pure de richesse ; si on trouve une pépite d’or dans un pays le pays s’enrichit d’autant. 

La banque centrale peut émettre de la monnaie en échange de cet or qu’elle va stocker dans 

ses coffres. 

Cette monnaie ne vaut que par l’or qu’elle représente. Si par hasard l’or disparaît des coffres 

cette monnaie ne vaudra plus rien. A la fin de la première guerre mondiale les stock d’or des 

banques européennes avait fondu comme neige au soleil, ayant été utilisé en grande partie 

pour payer les achats d’armes et  de vivres aux Etats-Unis. Les monnaies européennes 

connurent une dégringolade catastrophique. 

Mais nous restons ici en deçà  de l’essentiel du problème. De nos jours l’or est démonétisé. Il 

n’a plus le pouvoir de créer de la monnaie. C’est devenu un métal précieux comme un autre 

mais garde sa nature de valeur refuge. En cas de guerre ou de difficultés il a toujours ses 

adeptes… 



La deuxième source de création est toujours opérante et explicite. La monnaie peut être crée 

en échange d’une devise. Un américain arrive en Europe avec des dollars. Il les échange 

contre des euros. Il fait un agréable séjour : il paye son hôtel, il va au restaurant, il achète 

douze bouteilles de vin et un carré Hermès  qu’il rapporte chez lui. 

La banque centrale européenne en échange des dollars qu’elle reçoit  crée des euros. En réalité 

ces euros sont crées contre la certitude que la richesse réelle de l’Europe va s’accroître de 

l’équivalent, en biens physiques, des dollars reçus. Les dollars, en effet, ne sont que des avoirs 

sur la richesse américaine et ne peuvent que se transformer en achats de produits américains. 

Ainsi il y a aura en France, à la suite de cette opération douze bouteilles de bourbon en plus et 

les euros nécessaires pour les acheter. On aura la richesse réelle et la monnaie pour la faire 

circuler. La monnaie est toujours un intermédiaire :en définitive on aura échangé douze 

bouteilles de vin français contre douze bouteilles de bourbon, un repas à Paris contre un repas 

à New York, un carré Hermès contre un logiciel. 

La monnaie n’aura été qu’un outil d’échange et un représentant de la valeur des biens qu’elle 

permet d’acquérir. 

 

 Le miracle de la multiplication des crédits. 

L’essentiel de la création monétaire passe par un autre mécanisme : le crédit. La vraie source 

dont jaillit la monnaie ce sont les banques. 

Le métier de la banque est à première vue très simple : d’un côté elle reçoit des dépôts, de 

l’autre elle accorde des crédits. Cette activité tout à fait honorable cache en réalité un des 

mécanismes les plus subtils de la mécanique économique. 

Théoriquement une banque ne peut prêter que l’argent qu’elle a en dépôt et pour la durée du 

dépôt. Si elle dépasse ces deux limites (somme et durée) elle ne pourra pas fournir l’argent à 

son légitime propriétaire au moment où celui-ci viendra le retirer et elle fera banqueroute.( de 

l’italien banca rotta : banque...cassée.)  

Mais la banque connaît son métier : elle sait pertinemment que sur un volume total de dépôts 

de 100 seulement 20 seront retirés sur une période donnée : un mois, quinze jours. Elle peut 

donc prêter cet argent sur cette période sans trop de risques. Disons le tout net : toute somme 

prêtée sera  crée  par la banque. Raisonnons simplement : je dépose 100 à la banque, sur mon 

compte courant. J’ai un chéquier et une carte de crédit : je peux dépenser mes 100 à tout 

moment. La banque accorde un crédit de 80 sur la base de mon dépôt à monsieur X. Monsieur 

X peut lui aussi à tout moment dépenser ses 80 ; d’ailleurs s’il a demandé un crédit c’est sans 

doute pour acheter quelque chose. La masse monétaire qui était de 100 avant le crédit devient 

une masse monétaire de 180 à l’instant même ou le crédit est accordé. 

Et ce n’est pas tout : monsieur X va dépenser son argent qui va inévitablement finir sous 

forme de dépôt dans une autre banque. Cette banque va à son tour faire le même calcul que la 

première et prêter 80% de 80. C’est à dira 64. Ces 64 seront à leur tour dépensés, déposés et 

serviront de base à un autre crédit de 51, la même chose au tour suivant : nouveau crédit de 40 

et ainsi de suite. Ad libitum. La masse monétaire qui était de 100 au départ va devenir à terme 

100+80+64+51+40…etc. Tout cet argent est bel et bien crée. Ainsi comme le dit un vieil 

adage ce ne sont pas « les dépôts qui font les crédits » mais bel et bien « les crédits qui font 

les dépôts ».  Loans make deposits. C’est ce mécanisme qu’on appelle le « multiplicateur de 

crédits ». 

Reste à souligner un détail, assez scabreux : que devient la masse monétaire lorsque Monsieur 

X remboursera son crédit de 80 ? Et bien, ces 80 seront tous simplement  détruits. Ils 

« sortaient » de mes 100, ils y retournent et disparaissent. Par le remboursement la banque 

n’aura pas un centime de plus, puisqu’on lui rend ce qu’elle avait déjà. (Nous ne prenons pas 

en compte les intérêts, qui sont la rémunération du travail de la banque, et qui n’influencent 

pas sensiblement ce mécanisme.) 

Résumons nous donc :  

crédit émis = monnaie crée. Crédit remboursé = monnaie détruite. 

Si sur une période donnée il y a plus de crédits émis que de crédits remboursés : la masse 

monétaire augmente. Dans le cas contraire elle diminue. 

Mais reste à voir maintenant comment à travers cette mécanique la monnaie reste ce qu’elle 

est fondamentalement : l’ombre de la richesse réelle, le représentant des biens dont elle ne 

peut jamais se détacher. 



 Les traites qu’on escompte.  

On a dit que monsieur X demandait un crédit de 80 à la banque. Mais on n’a pas dit ni qui est 

monsieur X ni ce qu’il fait. Imaginons que monsieur X soit une entreprise. Or, lorsque une 

entreprise demande un crédit à la banque c’est soit pour financer des investissements lourds 

(l’achat d’une machine ) soit  pour régler des problèmes de trésorerie. Oublions pour le 

moment le premier cas. Concentrons nous sur la trésorerie. On a ppelle ainsi les problèmes 

d’argent à court terme, disons les problèmes de fin de mois. L’immense majorité des 

paiements entre entreprises ne se font pas au comptant mais à terme, c'est-à-dire par la 

signature d’une traite, ou d’un effet de commerce. Le recours à ces moyens de paiement (qui 

sont en quelque sorte des  chèques post datés ) est rendu obligatoire par la nature même de 

l’activité de la plupart des entreprises. Un détaillant de chaussures ne peut pas payer le 

grossiste avant d’avoir vendu les chaussures. Il lui signe donc une traite, arrivant à échéance à 

la fin du mois. A la fin du mois, lorsqu’il aura vendu toutes les chaussures, il payera la somme 

convenue. Le grossiste fera la même chose avec le fabricant. 

Il peut arriver, et il arrive couramment, que l’entreprise ayant reçu la traite ne veuille pas, ou 

ne puisse pas, attendre l’échéance. A ce moment là elle a recours à ce qu’on appelle 

l’escompte ou le crédit commercial. Elle cède la traite à la banque qui lui verse 

immédiatement le montant de la traite diminué bien évidemment d’un taux d’intérêt : le taux 

d’escompte. L’entreprise aura ainsi des liquidités pour faire face à ses engagements : 

paiements des salaires, paiement de ses fournisseurs. La banque quant à elle,encaissera la 

somme intégrale de la traite lorsque celle-ci arrivera à échéance. Elle aura ainsi fait fructifier 

ses liquidités comme à chaque fois qu’elle accorde un crédit. 

Revenons à notre égalité fondamentale. Monnaie = richesses réelles. La création monétaire 

par le crédit commercial est la forme la plus importante de création monétaire et l’escompte 

est le mécanisme qui accompagne automatiquement l’essentiel de la création de biens réels. 

Ainsi ici aussi l’équation fondamentale est assurée. La création monétaire opérée lors des 

opérations d’escompte est bel et bien parallèle à la création de richesses réelles. Car derrière 

toute traite émise et escomptée il ne peut y avoir que production de biens. Par ce biais on met 

donc en circulation d’un côté les produits et on crée de l’autre l’argent nécessaire pour les 

faire circuler. 

Mais cette égalité, qui a toujours été au cœur de l’équilibre économique, et qui l’est chaque 

jour davantage, est bien fragile. Si elle est rompue les pires catastrophes peuvent se produire. 

Notamment l’inflation ou la déflation. On parle d’inflation (du latin « inflare » gonfler) 

lorsque la masse monétaire augmente plus vite que la production. Il y a trop de monnaie par 

rapport aux biens : les prix augmentent (ou, ce qui revient au même, la monnaie se déprécie). 

La déflation est au contraire une contraction, un « dégonflement » de la masse monétaire. 

Dans ce cas les prix baissent. 



Encadré : 

 La brouette et les poireaux :  l’hyperinflation allemande. 



L’exemple le plus spectaculaire d’inflation fut connue par l’Allemagne de Weimar dans les 

années vingt. Ses manifestations sont connues : tout au long de l’après guerre les prix ont 

augmenté en Allemagne plus qu’ailleurs ; puis au cours de l’été et de l’automne 1923 la 

hausse des prix connaît une envolée hyperbolique. Les prix flambent de jour en jours puis 

d’heure en heure. La banque centrale allemande n’a même pas le temps d’imprimer de 

nouveaux billets : on les surcharge avec des zéros supplémentaires à coup de tampons. Les 

ménagères vont faire les courses avec des brouettes remplies de billets et reviennent avec 

quelques poireaux. Les ouvriers sont payés deux fois par jour : à midi ils peuvent faire 

quelques courses et éviter l’inflation de l’après midi. On raconte l’histoire d’un journaliste 

américain arrivant en Allemagne : il n’a qu’un dollar en poche et désire dîner. Il entre dans un 

restaurant et demande si on peut lui servir quelque chose pour un dollar. On lui sert un repas 

gargantuesque. Après le dessert, alors qu’il est en train de fumer un cigare il est surpris de 

voir le garçon lui apporter une entrée. Etonné il demande la raison de cette prolongation 

curieuse de son repas. « Le dollar vient encore d’augmenter » répondit simplement le garçon. 

Les chiffres parlent d’eux-mêmes. En 1919 un dollar valait… Fin novembre 1923 ce même 

dollar valait la bagatelle de 4 200 000 000 000 marks. Oui, vous avez bien lu : Quatre mille 

deux cent  milliards  de Marks. 



 3 - Etalon monétaire ou talon d’Achille ? (Les 

 problèmes monétaires internationaux.) 



Admettons que, grâce à la puissance de l’Etat et à sa crédibilité, une monnaie soit acceptée et 

utilisée dans un pays. Mais que se passe-t-il dès qu’on sort de frontières et qu’on achète ou 

vend des produits à l’étranger ? Il est évident qu’un vendeur ne voudra accepter un paiement 

que s’il est effectué dans sa monnaie, la seule qu’il connaisse. L’acheteur, lui, n’aura pour 

payer que la monnaie utilisée dans son pays. 

Un problème épineux se pose donc : celui du change. 

Ecartons, pour le moment, l’existence d’un moyen de payement commun à l’acheteur et au 

vendeur, ou reconnu par les deux. Cela a existé et cela existe : le pétrole se paye aujourd’hui 

en dollars, mais c’est une exception. 

La règle veut que les contrats soient signés dans la monnaie du vendeur et que l’acheteur paye 

dans cette même monnaie. Il doit donc s’adresser à sa banque pour une opération de change. 

On voit immédiatement la question délicate qui doit être réglée: quelle est la valeur de l’autre 

monnaie ? 

Dans l’histoire on a connu trois systèmes réglant le problème du change ou de la parité entre 

monnaies : l’étalon-or, l’étalon-change-or et les changes flottants. 



  L’étalon or. 

  

Le Royaume Uni promulgue en 1817 le Gold Standard Act. La loi stipule que chaque Livre 

vaut quelques 8 grammes d’or. Ce système, appuyé par la domination incontestée de 

l’Angleterre dans les domaines économique, monétaire et financier 

s’étendra  au monde entier comme référence. Dès lors le problème du change et de la parité 

entre monnaies trouve une solution simple. Chaque pays possède une masse monétaire et un 

stock d’or. Le rapport  MM/stock d’or donne la  parité or de la monnaie. Le taux de change 

entre monnaies est fixé par une simple règle de trois : si la livre vaut 8 grammes d’or et le 

franc en vaut 4 alors 1 livre vaut 2 francs. Enfantin. 



 Parité or et échanges  commerciaux. 

  

Dans ces conditions les échanges se déroulent sans encombre. Imaginons que France et 

Angleterre aient des échanges équilibrés : dans ce cas l’entreprise anglaise qui importe  

demande à sa banque mettons 200 Francs qui vont lui coûter 100 Livres. De l’autre côté de la 

Manche l’entreprise française qui  importe demande 100 Livres qui vont lui coûter 200 

Francs. Si les échanges sont équilibrés deux autres entreprises exprimeront une demande 

contraire de même montant. Dans ce cas les banques à qui les entreprises s’adressent  auront 

exactement de quoi satisfaire les demandes en devises de leurs clients. Imaginons qu’il n’y ait 

qu’une banque. Lorsque le client anglais, importateur de produits français, viendra lui 

demander 200 francs elle lui donnera les 200 francs que le client français, acheteur de 

produits anglais, lui aura donné pour acheter les 100 Livres dont elle a besoin. 

Ainsi offre et demande de devises dans les deux pays seront identiques. Les francs restent en 

France et les Livres en Angleterre. Les masses monétaires des deux pays n’auront pas varié, 

ni leurs réserves en or. Masses monétaires stables, stock d’or stables : la parité entre les deux 

monnaies restera la même. Tirons en cette conclusion : si les échanges extérieurs d’un pays 

sont équilibrés la parité de sa monnaie ne varie pas. 



Que se passe-t-il si ce n’est pas le cas ? 

Simplifions. Si un pays achète plus qu’il ne vend la mécanique ci-dessus ne jouera qu’a 

hauteur de la partie des importations couverte par des exportations. Et le reste ? et le déficit ? 

là il n’ y aura qu’une possibilité : sortir de l’or. Soit pour payer le vendeur directement, soit 

pour acheter sa devise et le payer avec celle-ci. Mais la sanction sera immédiate : le pays 

déficitaire aura moins d’or. Sa monnaie sera dépréciée, dévaluée. Pourquoi ? Parce ce que 

dans le pays il y a autant de monnaie en circulation mais cette monnaie est désormais garantie 

par moins d’or : sa parité-or baisse. 

Si le pays a un excédent commercial ça sera le contraire. 

Tirons en cette conclusion : lorsque un pays a un déficit commercial sa monnaie se dévalue, 

lorsqu’il a un excédent elle se réévalue. 

Gardons en tête ce principe car il est valable pour tous les systèmes monétaires. 



 Punition et rééquilibrage. 



Ces mécanismes ont un sens économique précis. Un pays qui a un déficit commercial est 

sanctionné par la baisse de sa monnaie. Concrètement cela signifie qu’il est « puni ». Punition 

immédiate, impitoyable. Avec la baisse de sa monnaie  tous les produits étrangers lui 

 coûteront plus cher. Parallèlement ses produits deviendront moins chers pour les étrangers. 

En clair le pays s’appauvrit. Pour avoir la même quantité de produits étrangers il devra céder 

une plus grande quantité de ses produits. Son travail, ses terres, son patrimoine, toutes ses 

richesses sont dépréciées. Mais quelle faute est la sienne ?  Une faute impardonnable : Il a 

moins donné qu’il n’a pris aux autres ; il a eu plus besoin des autres que les autres n’ont eu 

besoin de lui. En clair  il a vécu au dessus de ses moyens. 

C’est la dure loi du marché. Mais si le marché est dur il sait se monter magnanime. La 

punition de ce pays frivole est aussi le moyen de sa rédemption. S’il comprend la leçon et sait 

en tenir compte tout devrait rentrer dans la normalité. Les produits étrangers sont devenus 

plus chers ? Qu’à cela ne tienne : le pays devra en consommer moins. Ses produits sont 

devenus moins chers ? Tant mieux : il pourra en vendre plus. Ainsi, si la logique est respectée, 

la balance commerciale devrait se rééquilibrer. 



 L’étalon-change-or. 

  

Au cours de la première guerre mondiale, le système de l’étalon or, qui s’était bâti au 19e 

siècle autour de la puissance britannique, vole en éclats. 

Les pays européens ont connu au cours de la guerre, en sus des autres, un double malheur 

monétaire : leurs masses monétaires, exagérément gonflées par le recours massif des états au 

crédit, ont littéralement explosé. Parallèlement,  leurs stocks d’or ont fondu comme neige au 

soleil. Les américains avaient beau être les alliés de la France et de l’Angleterre : il 

n’acceptaient en paiement de leurs armes, de leur nourriture et de leurs marchandises que de 

l’or en barres. Au début des années vingt la vérité apparaît dans toute sa cruauté : les 2/3 de 

l’or mondial qui avant guerre se trouvait en Europe est désormais aux Etats-Unis. En Europe 

il ne reste que la moitié de l’or de 1914 mais et des masses monétaires multipliées par 7 ! 

Dans ces conditions plus question d’étalon or (sauf pour les Etats-Unis, bien sûr). 

Une drôle de conférence monétaire se tient à Gênes en 1922, qui va donner naissance à un 

drôle de système. 

A Gênes, les Américains sont absents. Depuis la victoire des républicains aux élections le mot 

d’ordre est à l’isolationnisme : les affaires du monde ne les intéressent plus.  A l’inverse, la 

Russie soviétique est là, on se demande pourquoi. 

Dans le désarroi ambiant on imagine un système palliant l’impossibilité de bon nombre de 

pays de revenir à la parité or et à la convertibilité de leur monnaie. Il n’auront qu’à utiliser les 

devises convertibles en or comme garantie et  étalon de valeur de leur monnaie. Ainsi toutes 

les monnaies seraient rattachées à l’or ; certaines directement, d’autres indirectement, en 

passant par des monnaies pivot. C’est ce système qu’on va appeler l’Etalon-Change-Or ( Gold 

Exchange Standard). Le moins qu’on puisse dire c’est que ce système bâtard ne satisfaisait 

personne. Surtout pas la France et l’Angleterre qui, ayant gagné la guerre et étant à la tête de 

deux empires coloniaux s’étendant sur la planète entière, se voyaient mal ravalées au rang de 

puissances monétaires de banlieue. Lénine n’avait il pas d’ailleurs dit : « la dévaluation est 

l’arrêt de mort du capitalisme » ? Et la dévaluation était bien là. La livre et le franc n’étaient 

que l’ombre de ce qu’elles étaient en 1914. 



 « La décision la plus catastrophique ». 



Dans le système de Gênes, tout pays en ayant les moyens pouvait revenir à la convertibilité de 

sa monnaie. L’égoïsme et la prétention des vainqueurs fit le reste. En 1925, Churchill décréta 

le retour de la livre à la parité or et, qui plus est, avec la même valeur qu’en 1914. 

J. K. Galbraith dira que ce fut «  la décision la plus radicalement désastreuse des temps 

modernes en matière monétaire ». 

Un tel jugement mérite quelques explications. Pour revenir à la parité or de 1914 le 

gouvernement britannique a dû pratiquer une politique durement déflationniste. Compte tenu 

de la situation anglaise de l’après guerre cela signifiait « dégonfler » la masse monétaire, la 

réduire. Comment s’y est il pris ? En augmentant les taux d’intérêt d’abord. En pratiquant un 

strict équilibre budgétaire ensuite. En limitant les dépenses de l’Etat et en augmentant les 

recettes, ce qui veut dire alourdir impôts et taxes. Socialement cette politique s’est traduite par 

des conflits sociaux très durs. Notamment la célèbre grève des mineurs de 1926. Le conflit le 

plus ravageur de l’histoire britannique. Mais le jugement sévère de Galbraith sous entend que 

la décision de Churchill eut un impact bien plus dévastateur. 

Probablement faut il chercher là une des causes essentielles d’une des crises les plus 

dramatiques de l’histoire : la crise de 1929. 

L’attachement à la parité-or des monnaies fut en effet le dogme le mieux partagé des années 

vingt. Les Etats-Unis s’y sont tenus avec rigueur. Les anglais y ont sacrifié leur croissance dès 

1925. La France n’a pas été en reste puisque dès 1926 elle s’est lancée dans la même politique 

aboutissant au retour de la parité or avec le franc Poincaré en 1928. Or la crise de 1929 a été 

une crise déflationniste, caractérisée par la contraction de la masse monétaire, la baisse des 

prix, des salaires, de la production et de l’emploi. Les politiques de rigueur monétaire des 

années vingt ont probablement fait le lit de la catastrophe de 1929. Milton Friedman lui-même 

qualifie la politique monétaire des Etats-Unis à la veille de la crise d’ « inepte ». C’est dire… 



 Bretton Woods et l’étalon-dollar. 

  

Après la deuxième guerre mondiale, les vainqueurs absolus, les Etats-Unis, ont visiblement 

retenu la leçon. Le système qu’ils mettent en place en 1944 à la conférence de Bretton Woods 

sous entend la volonté, totalement exclue en 1919, d’assumer pleinement leur rôle de 

puissance dominante. Le projet du représentant britannique, un certain J. M. Keynes, est 

rapidement écarté. Ce projet était fondé sur la création d’une monnaie internationale : le 

Bancor . Fi de la monnaie internationale spécifique, cette monnaie existe déjà : c’est le dollar. 

Le système mis en place est un Etalon-Change-Or. Mais cette fois ci la seule monnaie 

convertible en or est le dollar. La devise américaine devient ainsi le pilier d’un système solide, 

tenu par des règles strictes, enfin en accord avec la situation réelle. 



 Les parités fixes. 

Le dollar est convertible en or sur la base d’une parité de 35 Dollars l’once. Les autres 

monnaies sont théoriquement rattachées à l’or par l’intermédiaire du Dollar…  

Le système de change entre monnaies est un système de  parités fixes. La valeur du change est 

défini une bonne fois pour toutes : seule une variation de +ou–  1% est autorisée. Au-delà les 

pays doivent entamer une procédure complexe de dévaluation ou de réévaluation. Les 

banques centrales des différents pays sont tenus d’intervenir sur le marché des changes pour 

éviter des variations excessives, c'est-à-dire supérieures à 1%. Comment font elles ? C’est 

simple : si leur monnaie a tendance à monter elles doivent en vendre. Si elle a tendance à 

baisser elles doivent en acheter. 

Concrètement si le mark monte au-delà des 1% la Bundesbank doit acheter des marks ; si le 

Franc baisse au-delà des 1% la Banque de France doit acheter des francs. Ainsi l’équilibre 

entre l’offre et la demande sera rétabli et la parité de la monnaie préservée. 

Un problème se pose ici : où les banques centrales vont-elles chercher les devises nécessaires 

pour ces interventions ? Si tout va bien elles peuvent puiser dans leurs  réserves de change 

constituées par l’accumulation des devises issues d’un commerce extérieur excédentaire. 

Sinon elles doivent demander des prêts à un organisme ad hoc : le Fonds Monétaire 

International (FMI). 



 Le roi dollar. 

Dans ce système le dollar a un rôle privilégié. Seule monnaie convertible en or, le dollar 

devient  as good as gold.  Aussi bon que l’or. Le système des parités fixes fait par ailleurs de la monnaie américaine l’outil privilégié des interventions sur le marché des changes. Deux 

bonnes raisons pour faire du dollar la monnaie de réserve privilégiée. Ce n’est pas tout. Etant 

la monnaie pivot le dollar jouit de deux prérogatives princières : la première  est que le  risque 

 de change si on utilise le dollar pour les paiements internationaux est moindre. Voyons 

comment. Le risque de change est la possibilité de payer plus cher que prévu un produit 

acheté à l’étranger. Dans le commerce international, comme dans toute forme de commerce 

entre entreprises, les paiements se font par traite. On signe un contrat aujourd’hui, on paye 

dans un mois, deux mois, plus éventuellement. Le contrat étant stipulé dans la monnaie du 

vendeur, l’acheteur peut au moment où il va à la banque acheter des devises payer ces devises 

plus cher si leur cours a augmenté. 

Dans le système de Bretton Woods chaque monnaie peut, sur une période donnée, varier de + 

ou – 1% par rapport au dollar. Si on compte bien en tout on a une possibilité de variation de 

2%.  Si, pour les besoins du commerce, on doit passer, par exemple, du franc au mark le 

risque de change est de 4% (2% de baisse totale du franc + 2% de hausse totale du mark). Si 

on utilise le dollar le risque est limité à 2% c'est-à-dire la variation maximale autorisée entre 

une monnaie quelconque et le dollar. Cette raison, avec d’autres, a fait du dollar la monnaie la 

plus utilisée dans les échanges internationaux. 

L’autre privilège du dollar est également lié à sa nature de pivot du système. Les Etats-Unis, 

en effet, font l’économie d’interventions dispendieuses sur le marché des changes pour 

garantir la parité du dollar. Comment est ce possible ? Si le franc baisse, par exemple, la 

Banque de France va acheter des francs. Avec quoi ? Des dollars entre autre. La Banque de 

France va éviter ainsi que le dollar ne s’apprécie exagérément. Si le mark monte, la 

Bundesbank va en vendre. Contre quoi ? Des dollars probablement. La banque centrale 

allemande va ainsi empêcher que le dollar baisse. Ce sont ainsi les banques centrales du 

monde entier qui s’occupent de la sale besogne. C’est tout bénéfice pour la FED, la banque 

centrale américaine ! 



 Eurodollars  et capitaux fébriles. 

La conséquence de ce système ne s’est pas faite attendre. Le dollar est devenu, et reste, la 

monnaie la plus utilisée dans les échanges internationaux, bien au-delà des échanges 

américains. Le pétrole, c’est bien connu, se paye en dollars. Elle est devenue également une 

monnaie de réserve pour bon nombre d’états et, in fine, elle s’est en quelque sorte émancipée 

de son créateur pour devenir « eurodollar ». Les eurodollars sont des dollars qui circulent en 

dehors des Etats-Unis. On doit leur nom au code d’une banque soviétique (« eurobank ») qui 

la première a détenu des comptes en dollars (le rouble n’ayant jamais été acceptée pour les 

échanges avec l’occident). Ainsi une masse colossale de billets verts s’est mise à circuler à 

travers le monde, se déplaçant d’un pays à l’autre au grès d’opérations légales ou illégales (la 

drogue et les armes se payent en dollars) dans un but qui va s’affirmer comme définitivement 

prioritaire : la spéculation. Le système a parfaitement fonctionné pendant une vingtaine 

d’années. Il a notamment permis un extraordinaire croissance des échanges mais, dès la fin 

des années soixante Bretton Woods s’est transformé en un monstre ingérable. Pour les Etats-

Unis et pour le monde. 



 Fluctuat et agitatur.  Les changes flottants. 

  

Ce qui était arrivé aux monnaies européennes à cause de la guerre va arriver également aux 

Etats-Unis, en pleine paix. La masse de dollars, gonflée par l’essor des échanges et par une 

demande toujours inassouvie, a fini par dépasser allégrement sa couverture en or. Dans la 

deuxième moitié des années soixante, des esprits malins ou clairvoyants, dont la France de de 

Gaulle, ont compris que la parité-or du dollar n’allait pas pouvoir être maintenue 

éternellement. Il se sont mis donc à demander la conversion de leurs dollars en or. Les Etats-

Unis ont du faire face à une véritable hémorragie. Une ultime et calamiteuse tentative de 

retour à la parité or de la livre (décidemment…) va faire basculer le monde dans le 

cauchemar. 

En 1971, pour la première fois, la balance commerciale américaine devient déficitaire. Le 

dollar ne peut que baisser. Sa parité-or devient intenable. Le 15 août Nixon proclame 

l’inconvertibilité du dollar. Tous ceux qui s’étaient accrochés à une monnaie « as good as 

gold » sont servis. 



 Le désordre monétaire international. 



Les années soixante dix commencent par la longue agonie du système monétaire qui avait 

scellé la domination américaine. Elles vont s’achever par la réaffirmation de cette même 

domination mais de manière bien  plus perverse. 

Le système de Bretton Woods est attaqué de toute part : son pilier, le dollar, s’effrite : détaché 

de l’or il plonge au fur et à mesure que les Etats-Unis sombrent dans une des périodes les plus 

noires de leur histoire. Chocs pétroliers, défaite au Vietnam, Watergate, et pour finir, la 

révolution iranienne. Les parités fixes ne tiennent pas face aux mouvements spéculatifs 

puissants. Le FMI n’a plus de devises à prêter, on essaye de lui inventer une  nouvelle 

monnaie de référence : les DTS (droits de tirages spéciaux) : c’est l’échec. En 1973 on 

effectue un replâtrage  du système : les marges de variations sont élargies (+ ou – 2,25%) 

mais ça ne fait qu’exciter la spéculation. Les monnaies faibles (lire, franc, livre) sont 

dévaluées à répétition. Les monnaies fortes (mark, yen, franc suisse) s’envolent. En 1976, à la 

conférence de la Jamaïque on prend le taureau par les cornes : les parités fixes sont 

abandonnées, l’or est définitivement démonétisé. Il faut dire que sur le marché il ne se 

négocie plus à 35  mais à 500 dollars l’once. 




 Les changes flottants. 

Bretton Woods est mort et enterré. Les gouvernements abandonnent une partie perdue 

d’avance : on ne peut plus contrôler le cours des monnaies. Le professeur Friedman et les 

économistes libéraux tiennent là leur première victoire : désormais c’est le marché et lui seul 

qui va fixer la valeur des monnaies. Leur cours va varier quotidiennement selon les variations 

de l’offre et de la demande. Le marché des changes brasse désormais quotidiennement plus de 

capitaux que la bourse elle-même. Le dollar touche le fond : en 1979 il vaut moins de quatre 

francs. 

Avec l’arrivée au pouvoir de Ronald Reagan les choses vont prendre une toute autre tournure. 

De stricte obédience libérale le nouveau président s’en prend violemment à l’inflation et à 

l’Etat. Pour terrasser l’inflation la FED augmente les taux d’intérêt de manière plus que 

conséquente : on n’est pas loin de 20%. Par ailleurs, libérés de toute contrainte les salaires 

s’effondrent ainsi que les dépenses sociales de l’Etat. L’inflation est vite jugulée par cette cure 

violente. Sur le marché des changes le dollar s’envole. Attirés par les taux américains les 

capitaux fébriles se ruent sur le billet vert, d’autant plus que la politique étrangère de Reagan 

restaure très vite la crédibilité américaine mise à mal par ses prédécesseurs. Le dollar se hisse 

à plus de 10 francs. 



 Un droit de cuissage planétaire. 



Tout va bien donc. La politique de Reagan est efficace : l’économie américaine repart, 

l’inflation baisse, le chômage également. Le dollar est fort. Reagan se permet même de 

narguer ses collègues. A Mitterrand qui lui faisait remarquer que le dollar était trop haut, 

Reagan répond que « ce n’est pas le dollar qui est trop fort, ce sont les autres monnaies qui 

sont trop faibles ».  Il reste un détail. Un détail scabreux. 

La libération du marché des changes aurait dû rendre les devises à la vérité des prix, si chère 

aux libéraux. On l’a vu : ce qui devrait établir la valeur d’une monnaie c’est la situation du 

commerce extérieur d’un pays : à déficit commercial : monnaie faible, à excédent 

commercial : monnaie forte ; avec les rééquilibrages automatiques que l’on sait. Une monnaie 

faible devrait permettre de vendre plus et oblige à acheter moins. Le contraire pour une 

monnaie forte. Qu’en est il des Etats-Unis ? Depuis 1971 ce pays à un commerce extérieur 

chroniquement déficitaire. Bon an mal an les américains achètent au minimum 100 milliards 

de dollars de plus qu’il ne vendent. Cela fait trente ans que ça dure. N’importe quel autre pays 

aurait été réduit à la faillite. Sa monnaie ne devrait même pas valoir le prix du papier sur 

lequel elle est imprimée. Rien de tel ne s’est produit pour les Etats-Unis. Comment est-ce 

possible ? Même détaché de l’or le dollar reste le moyen de payement et de réserve le plus 

utilisé au monde. Les dollars avec lesquels les américains payent leurs déficit ne reviennent 

pas aux Etats-Unis. Cela veut dire qu’ ils ne payent pas leur déficit. 

C’est exactement comme si vous payiez vos achats avec des chèques que personne n’aurait 

l’idée d’encaisser. 

Tant que la confiance règne tout cela ne pose guère de problèmes. Lorsque Les Etats-Unis 

n’ont plus d’argent pour payer leurs importations ou le déficit de leur budget il émettent des 

bons du trésor. Le monde souscrit avec empressement. On leur prête  leurs dollars. Depuis 

1971 les Etats-Unis vivent des crédits que leur fournissent les autres pays. Un gigantesque 

Plan Marshall à l’envers dont le colossal endettement américain donne la mesure : quelques 

10 000 milliards de dollars si on additionne la dette publique et la dette externe. 30 000 

milliards de dette totale. 31% du Produit Mondial Brut. Une paille. 



 Du serpent à l’euro : la construction d’une alternative monétaire. 

  

Le désordre monétaire  international qui s’est généralisé dans les années 70 ne pouvait laisser 

l’Europe indifférente. Sur le vieux continent l’abolition des frontières au sein de la CEE 

n’était pas un vain mot : les pays européens sont les pays les plus ouverts au commerce 

international ; l’instabilité monétaire est pour eux particulièrement insupportable. 

On comprend donc que l’Europe se soit lancée très vite dans la mise en place d’un système 

monétaire rompant avec les mouvements erratiques des monnaies 

Dès 1969, au sommet de La Haye, les six s’étaient donné comme objectif la réalisation 

progressive d’une union monétaire. En 1972 d’abord, avec «  les serpent monétaire » puis en 

mars 1979 avec le Système Monétaire Européen (SME) on instaure en Europe ce qui avait 

disparaissait progressivement au niveau mondial : un système de parités fixes avec des marges 

de variation limitées. Mais les problèmes s’accumulent : choc pétrolier, entrée de nouveaux 

pays dans la CEE : pratiquement tous les ans telle monnaie est dévaluée, telle autre réévaluée. 

Certaines monnaies ne rentrent pas dans le système. D’autres y rentrent pour en sortir aussitôt. 

Les marges de flottement flottent elles mêmes allègrement : selon le moment et la monnaie, 

elles sont élargies à 6% ou ramenées à 1%. 

Au-delà de ces difficultés la véritable nouveauté du SME est que désormais les  taux pivots 

sont fixés en une unité de compte européenne : l’ECU (European Currency Unit) : une sorte 

de synthèse des monnaies européennes, ou chaque devise compte pour un pourcentage tenant 

compte du poids économique et monétaire de chaque pays. 

Malgré tout l’idée d’une Europe monétaire progresse : en 1986 avec l’Acte Unique qui 

réaffirme l’objectif de l’union monétaire, puis avec le traité de Maastricht (1992) qui fixe les 

critères de convergence et les conditions à remplir pour accéder à la monnaie unique. Il s’agit 

de mesures strictes visant à limiter l’inflation, les déficits budgétaires et l’endettement  La 

même année une tempête s’abat sur les monnaies européennes les plus faibles : franc, peseta, 

lire, livre sterling. 

Le processus continue malgré tout. En 1995 on choisit le nom de la future monnaie 

européenne : le nom « ECU » est abandonné (notamment à cause d’une assonance 

désagréable en allemand avec « die kuh », la vache) au profit de « Euro » plus digeste dans les 

différentes langues. Le lancement de la nouvelle monnaie a lieu officiellement le 1er janvier 

1999. A cette date 11 pays sont « éligibles ». Les britanniques ne sont pas de l’aventure, ni les 

danois et les suédois qui refusent par référendum de l’adopter. Les grecs, qui ne remplissaient 

pas les condition d’adhésion, vont rejoindre les 11 élus en 2000. Le 1er Janvier 2002 l’euro 

entre physiquement en circulation dans douze pays. 



 Euro qui comme Ulysse… 



La monnaie européenne n’en est qu’au début d’un long voyage, mais déjà on ne peut que 

constater sa réussite. 

Il est d’abord la manifestation la plus tangible de la construction européenne. L’Europe passe 

dans nos mains quand nous payons une baguette avec une pièce allemande ou espagnole. 

Nous nous sentons moins à l’étranger quand nous payons un café au Portugal (0,50 euro…) 

avec la monnaie qu’on nous a rendu à Paris. Mais le plus important n’est pas là. C’est avec 

l’Euro que l’Europe est devenue réellement un grand marché unique. Les entreprises y ont 

réalisé des économies colossales, et le marché est devenu réellement transparent (cf. le prix du 

café portugais…). C’est avec l’Euro que nos pays se sont soustraits au désordre monétaire 

international et à l’emprise du dollar. C’est grâce à l’Euro que le dernier choc pétrolier, 

pourtant violent, a pu être encaissé sans trop de dégâts. Ose-t-on imaginer ce que seraient 

devenues le Franc ou la Lire dans les grandes tempêtes de ce début de millénaire ?  C’est par 

(et pour) l’Euro que nous profitons de faibles taux d’inflation et de faibles taux d’intérêts. 

Déjà deuxième monnaie mondiale après le dollar pour les échanges, la monnaie européenne 

est utilisée par des pays tiers pour libeller contrats et emprunts. Des accords spécifiques la 

lient aux monnaies d’Europe de l’est et de la méditerranée.  Une alternative vitale par les 

temps qui courent. 



 Le coût de l’Euro. 



Pourtant des voix s’élèvent régulièrement pour protester contre la monnaie unique et ses sous 

entendus. Le sous entendu le plus évident c’est que l’Europe, qui a tant de difficultés à 

s’accorder sur une quelconque politique commune, s’est livrée, pieds et poings liés, à une 

politique de rigueur pour atteindre l’objectif de la monnaie unique. Le choix fait par 

Mitterrand en 1983 d’abandonner la politique de relance de Mauroy vaut désormais pour tout 

le monde .Contrôle sévère des dépenses publiques, limitation des déficits, privatisations : le 

pacte de stabilité n’est pas fait pour plaire à tout le monde. La philosophie de base de l’euro 

est toute allemande et la localisation de la Banque Centrale Européenne à Francfort n’est pas 

fortuite. On a voulu une monnaie forte, on a voulu terrasser l’inflation, cette vieille phobie 

allemande : tout cela passe par de la rigueur, encore et toujours. C’est pour cela qu’on 

reproche à l’Euro la croissance molle, et éventuellement, le chômage, qui sévit sur le vieux 

continent. Un pays semble particulièrement  touché : l’Italie. 

Le cas de ce pays est instructif : longtemps habitué aux délices d’une monnaie faible qui 

favorisait ses exportations, l’Italie est confrontée, avec l’arrivée de l’euro, à une perte 

catastrophique de compétitivité. Ses produits sont de plus en plus concurrencés par ceux des 

pays asiatiques, Chine en tête. Dès lors le populisme des hommes politiques (dont certains 

ministres de Berlusconi) n’hésite pas à mettre sur le dos de l’euro tous les malheurs du pays y 

compris la violente hausse du coût de la vie qui s’est manifestée lors de l’abandon de la lire. 

Le vrai problème de l’Italie ce n’est pas l’euro, mais l’euro confronte l’Italie à ses vrais 

problèmes : énergie trop chère par refus du nucléaire, innovation insuffisante, système 

d’enseignement dépassé. 

Le vrai problème de l’Italie est de trouver d’autres arguments de vente que le prix de ses 

marchandises. L’euro, quant à lui, a un seul vrai défaut : il condamne l’Europe à l’innovation, 

à la qualité et à l’excellence. 
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Chapitre 6- La mécanique des fluides.

Dans ce chapitre :

- Vous allez découvrir quelles sont les formes et les fonctions de la monnaie.
- Le mystére de la création monétaire vous sera dévoilé.

- Vous serez étonné par les dessous des relations monétaires internationales.

18i I’argent m’était conté.

Argent, monnaie, liquide, ou sous forme plus sophistiquée : cash, capital, trésorerie. Ou bien
fric, thunes, oseille : a en juger par le nombre incalculable de mots que notre langue,
notamment sous sa forme argotique, consacre a la chose il doit s’agir d’un sujet d’importance.
Chacun en conviendra d’ailleurs aisément. Que celui qui n’a pas a un moment ou a un autre
pensé que sa vie serait bien différente avec plus (ou moins !) d’argent léve le doigt. CQFD.
Peu de domaines sont aussi importants que celui la. Dans 1’économie comme dans la vie.

Dis moi comment tu t’appelles...

Commengons par un brin d’étymologie : argent. C’est le métal bien connu. L’or, I’argent. Ce
sont les matiéres dont étaient composées traditionnellement nos plus belles piéces. La matiére
a donné le nom a la chose. L’argot a transformé leur forme commune en nom : des ronds.
Bon nombre de monnaies tirent leur nom de I'image frappée sur les piéces. Ainsi un bouclier
a donné I’écu et I’escudo, une croix le kreutzer et le cruzeiro. Une fleur de lys, symbole de
Florence, a donné le florin. Quant au dollar ce n’est qu’une déformation de I’allemand thaller.
Mais quelle est I’origine du mot monnaie ? Cela vient en droite ligne du latin moneta. Monere
en latin signifie « avertir ». De quel mystérieux avertissement la monnaie serait elle porteuse ?
Pas d’inquiétude. Ce n’est qu’une coincidence.

A Rome le lieu ou s’effectuait la frappe se trouvait a coté du temple de Juno Moneta, rien de
plus. Le nom serait né par effet de proximité, comme celui de I’amphithéatre flavien qui est
devenu dans le langage courant le Colisée parce que non loin se dressait une statue colossale
de Néron. A moins que I’origine ne soit le mot grec « monytes » (indicateur) ce qui serait bien
logique. Un autre mot latin est a I’origine d’un adjectif frangais qui a tendance a se perdre
dans le langage courant : pécuniaire. Pecus en latin signifie mouton. Ici I’étymologie a un sens
bien précis. Les latins étaient un peuple de bergers. Probablement le mouton fut leur premiére
monnaie. Ce qui est siir ¢’est que des lois antérieures a celles des douze tables romaines
fixaient déja les équivalences entre bétail et monnaie métallique.

D’origine animaliére mais grecque est « I’obole » (obolos) qui rappelle le sacrifice rituel des
beeufs. L’obole était une pointe métallique, (obélisque a la méme racine) une sorte de broche,
qui servait a cuire les animaux sacrifiés. Et notre cher « capital » ne vient t il pas de «caput »
«téte » en latin ? Téte de quoi ? Probablement de bétail .





